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CEE Quarterly — 2016. masodik negyedév
A gazdasagi novekedés idén az osszes kozép- és kelet-eurépai orszagra
kiterjed

o Az Eurépai Unié kozép- és kelet-eurdpai régioja idén varhatéan megismétli a 2015-
os teljesitményét. ebben az évben nétt a GDP a globalis pénziigyi valsag 6ta a
leggyorsabb ilitemben

e A novekedés megszilardul Torokorszagban, Szerbiaban és Horvatorszagban, mig
Oroszorszagban és Ukrajnaban enyhiil a recesszié

A globalis pénzligyi piacokon jelenleg tapasztalhaté gondok ellenére, a kozép- és kelet-eurépai (KKE) régié erésen,
a gazdasagi aktivitas er6sddésével és rugalmas pénzlgyi piacokkal kezdte a 2016-0s évet. Az eurdzdna
teljesitménye idén varhatéan kedvezden alakul, az EKB tovabbi mennyiségi lazitasrol donthet, mikdzben a Fed
kivarhat a tovabbi kamatemeléssel, igy az 0sszes KKE orszagban er6s6dé gazdasagi teljesitmény varhato, ami
2017-ben is hasonlé titemben folytatddhat. A legutdbbi KKE negyedéves korkép szerint, melyet az UniCredit
Economics & FX/FI Research részlege tett k6zzé, a kibocsatas bdviilését elsésorban a belsd kereslet tamogatja.
Ennek ellenére, a ndvekedés fellendilése és fenntarthatdsaga orszagonként eltéré lehet. Az unidhoz tartozé
kozép- és kelet-eurdpai' orszagokban (KKE-EU) a real GDP a globalis pénzigyi valsag 6ta az elmult évben nétt a

legnagyobb mértékkel, és a kilatasok szerint 2016-ban is hasonlé teljesitmény varhato.

A Kinaval kapcsolatos aggodalmak, a globalis ndvekedési kilatasok és az eurdpai bankszektor helyzete miatt a
pénzlgyi piacok az év elején viharosan alakultak. Annak ellenére, hogy nincs a kdzelgd recessziét alatamaszto,
kézzelfoghato bizonyiték, a globalis eladasi hullam erésen befolyasolta a feltdrekvd piacokat. Bar Eurépaban, az
Egyesiilt Allamokban és Kinaban végiil megnyugodtak a piacok a stabil névekedésnek, valamint az EKB tovabbi
monetaris lazitasanak kdszonhetden, a feltérekvd piacok globalis kilatasai még bizonytalanabba valtak. Mindezek
ellenére, az uniés KKE orszagok a stabilitas szigetének tlintek a korlatozott hanyatlasukkal és a gyors
fellenduléslikkel. A névekedés megszilardult Térokorszagban, Horvatorszagban és Szerbiaban is. Ez utdbbi két
orszagban a magas koltségvetési deficittel és adéssaggal 6sszefliggd politikai mozgastér hianya alacsony szinten
tartotta a ndvekedést. Térdkorszagban pedig a nGvekedést a koltségvetési és monetaris expanzié vezette. Enyhiilt

a recesszio ugyanakkor Oroszorszagban és Ukrajnaban.

! A KKE-EU régidba azok a kbzép- és kelet-eurdpai Uj tagorszagok tartoznak, amelyek 2004-ben és 2007-ben csatlakoztak az
uniéhoz: Bulgdria, Cseh Koztarsasag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania és Szlovakia. Horvatorszagot kilon emlitjik.
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»A régio tobbi részétdl eltéréen, a KKE-EU orszagaiban a belsé kereslet bovilése nem parosult gazdasagi
egyensulytalansagok kialakulasaval. Ez lehetbvé tette a helyi intézmények szamara, hogy a pénzlgyi stabilitas
kockaztatasa nélkil folytassak a ndvekedést tamogatd politikat. A belsé kereslet erételjes bévilése jelentésen
ndvelte a bevételeket, mig az EU-transzferek felfutdsa lehet6vé tette a kormanyzatok szamara az allami
beruhazasok bdvitését, a deficitcélok veszélyeztetése nélkil”, mondta Lubomir Mitov, az UniCredit KKE vezet6
kdzgazdasza. ,A stabil kiilsd pozicidonak kdszonhetéen a KKE-EU a lehetd legteljesebb mértékben ki tudta
hasznalni a rendkivul alacsony globalis kamatlabakat és a b&séges likviditast, megtartva az alkalmazkodo

monetaris politikat a rekordot donté alacsony kamatokkal és stabil arfolyamokkal.”

GDP-valtozas (%) Elérejelzés 2016-ra  Eldrejelzés 2017-re

EU-tagorszagok

Bulgaria 34 3,6
Horvatorszag 15 1,6
Lengyelorszag 3,7 3,8
Romania 4,3 3,8
Szlovakia 3,2 3,2
Szlovénia 1,9 2,4
Cseh Koztarsasag 2,2 3,0
Magyarorszag 2,7 2,6

EU-tagjeloltek és mas orszagok

Bosznia-Hercegovina 3,0 3,4
Oroszorszag -2,5 1,2
Szerbia 2,2 1,8
Torokorszag 3,3 34
Ukrajna 2,0 25

Forras: UniCredit Economics & FX/FI Research, CEE Quarterly 2Q16

A révidtavu kilatasok kedvez6ek maradnak, a névekedést tamogaté intézkedések egységessé valnak

A rovidtavu kildtasokat tekintve az UniCredit elemz&i optimistak. Az év eleji komoly piaci ingadozasok ellenére
fenntartjak a piaci konszenzust meghaladd, 1,7%-0s névekedési progndzisukat az eurézénara 2016-ban. A
legujabb, az ugynevezett PMI és a nagy gyakorisagu adatok, mint példaul az export, a megrendelések és az ipari
termelés szamai megerésitették, hogy az eurézéndban a ndvekedés tovabbra is kedvezd marad. Ez azt jelenti,
hogy a gazdasagi aktivitas varhatéan er6sddik az egész KKE régidban, 2016-ban valészinileg valamivel jobban,
mint 2017-ben. A ndvekedést tamogato intézkedések idén varhatéan nagyobb teret nyernek, jovére pedig szamos

orszagnak eréfeszitéseket kell tennie a koltségvetési kiigazitasok és a monetaris szigoritasok érdekében.
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Osszességében, az KKE-EU térségben marad a legerésebb és legkiegyensulyozottabb a ndvekedés, de
varhatdéan Horvatorszag és Szerbia teljesitménye is javul. Az év késdbbi id8szakaban Torokorszag is varhatdan
felzarkézik, mivel a politikai fesziltségek lecsillapodnak és az év elején bevezetett 30%-0s minimalbér emelés
hatdsa begylriizik a gazdasagba. Oroszorszag és Ukrajna kildbal a recessziobdl, azonban a fellendilés
egyenetlen és lassu lesz a szerkezeti reformok hianya miatt, melyek a potencialis novekedés fellendiiléséhez
sziikségesek. Mig az olajarak novekedése erdsiti a rubelt és az orosz kotvényeket, a kulcsfontossagu kihivas a
koltségvetési politika lesz. Ek6zben Ukrajna tovabbra is komoly gondokkal kiizd, az adéssag és a fenntarthatésag

komoly problémat jelent mindaddig, amig az oligarchauralmu politikai modell szétesik.

A banki hitelezésben vart fellendiilés szintén fontos tényezéje lesz a lakossagi fogyasztas er6sodésének, amit a
javulé munkaeré-piaci folyamatok és a bérek névekedése is tamogat. Arra szamitunk, hogy a banki hitelezés
nagyobb szerepet jatszik majd a gazdasag finanszirozasaban, tekintettel az er8és tékehelyzetre, a béséges
likviditasra, a rendkivil alacsony kamatlabakra, valamint arra, hogy a globalis pénzligyi valsaggal megindult

addssagleépités nagy részben mar lecsengett’, jelentette ki Lubomir Mitov.

A KKE-EU régié inflacioja elmozdul a hosszan felfelé ivel6 trend iranyaba

Hasonlo ndvekedés varhato jovore is, de mértéke talan kissé alacsonyabb lesz, mivel az export gyengil az
eurdzona keresletének csokkenésével és az eurd a harmadik orszagokkal szembeni versenyképességét gatlé
tényez8k eréstdésével. Masrészrdl azonban az EU forrasok fokozatos felfutasa varhatdan ellensulyozza az
alacsonyabb netté exportot. 2017-ben fontos valtozast jelent a korlatozottabb politikai tér, mivel a magasabb
globalis kamatlabak monetaris megszoritasokat kényszeritenek ki a KKE-EU régiéban. Tovabba szamos orszag
szembesUl majd a koltségvetési kiigazitas sziikségességével annak érdekében, hogy elkertljék a 3%-0s GDP

deficit korldtozas megszegését.

Az er8s hazai kereslet ellenére az arakra gyakorolt nyomas ebben az évben visszafogott marad, mely f6képp az
alacsonyabb olaj- és élelmiszeraraknak és az eur6zonabdl bearamlé dezinflacionak kdszdénheté. A fogyasztoi
araknal a fordulépont 2016 masodik negyedévére varhatd, amikor az inflacié er6sédni kezd. Ezt nem csak a
kedvezb bazishatasok kifutdsa okozza, hanem az er6s6dé maginflacio is, mivel a KKE-EU régié nagyobb részében
a gazdasagi teljesitmény a potencialis szint félé emelkedik. Ennek ellenére az UniCredit elemz8i nem szamitanak
arra, hogy az inflacié megkézeliti a jegybankok célértékét a jové év végénél hamarabb, amikor is az emelések
ismét napirendre kertilnek. Ekdzben a kdzponti bankok valdszin(ileg tartjak pozicidjukat. Tovabbi mérsékelt

monetaris lazitas csak Lengyelorszagban lehetséges.

Tovabbi informacidért, kérjuk, latogasson el a www.unicreditgroup.eu/en oldalra.



http://www.unicreditgroup.eu/en
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Az UniCredit

Az UniCredit Eurdpa egyik vezeté kereskedelmi bankja, amely 16 eurépai orszagban van jelen
intézményhaldzataval. Teljes halézatunk, mely tobb mint 7000 fiékbal all, és amelyben tébb mint 125 000 teljes
munkaidés kolléga dolgozik, mintegy 50 piacra terjed ki (2015. december 31-i adatok).

A kbzép- és kelet-eurdpai régidban az UniCredit miikodteti a legnagyobb, csaknem 3000 (Térokorszaggal egyiitt)
fiokbdl allé nemzetkdzi bankhaldzatot.

A csoport a kdvetkezd orszagokban folytatja tevékenységét: Ausztria, Azerbajdzsan, Bosznia-Hercegovina,
Bulgaria, Cseh Koztarsasag, Horvatorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Németorszag, Olaszorszag,
Oroszorszag, Romania, Szerbia, Szlovakia, Szlovénia, Térokorszag.

Tovabbi informacio: UniCredit Media Relations International
Tiemon Kiesenhofer, telefon: +43 (0) 50505 56036
e-mail: tiemon.kiesenhofer@unicreditgroup.at
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